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【資料】
日本企業のディスクロージャー
行動に関する調査報告＊
柴 健次
はじめに
近年， 日本企業の財務諸表に対する信頼性が揺らいでいる。長引く不況
下で大型倒産があいつぎ，倒産企業の粉飾決算が明るみにでたことなどが
原因となっている。現在，わが国では会計制度改革を断行し，国際会計基
準との差異を可能な限りなくす努力をしているところであるが，それによ
って不信が解消するかどうか予断を許さない状況である。
かかる不信を解消するには，わが国の会計・監査制度の改革とわが国企
業の会計・開示に対する意識改革が必要である。このうち，我々は後者の
重要性に着目し，企業行動の品質という観点からこの不信問題に接近する
ことにした。企業行動といえば広範な領域を含むことになるが，ここでは
範囲を絞り込み，ディスクロージャー行動に限定する。
つまり，会計・監査制度の改革を断行し，国際標準との乖離を表面的に
＊この資料は、本学経済・政治研究所経済システム改革研究班（主幹須田一幸教授）及
ぴ文部省科学研究費補助金対象研究「証券取引法会計における制度改革の方向性に関す
る研究」（代表加古宜士早稲田大学教授）双方の支援を得ている。調査の全般にわたり、
本学大学院商学研究科博士課程前期課程1年（調査時）伊藤美幸さんが研究分担者とし
て多大の貢献をしてくれた。ここに記して、深く感謝の意を表する次第である。本文で
述べたように、分析結果は柴と伊藤の共同論文として公表している。
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なくしたとしても，不信問題は解消しないかも知れない。つまり，ルール
の変更によってディスクローズの内容を変える（改善する）ことは可能で
あるが，ルール変更の精神や変更後のルールに忠実なディスクローズが行
われるという保証はどこにもないからである。ここに，ディスクロージャ
ーに対する企業の意識を明らかにする必要性がある。そこで，『ディスクロ
ージャー行動に関する調査』を平成11年12月に実施することにした。
この調査に関しては，すでに柴健次・伊藤美幸「日本企業のディスクロ
ージャー行動」『旬刊経理情報』 (2000年 4月10日号）で知見を披露してい
るが，かかる意見表明の基礎になる質問の趣旨と回答の一部（特に自由記
述）については紙幅の関係上公表できなかった。しかしながら，これらに
ついても重要であるところから，本誌において，調査の甚礎データとして
公表することとした。
1 調査の概要
① 調査の目的
本研究は，企業会計の実務を取り巻く環境が激しく変化する中で，ディ
スクロージャーに対する企業行動（以下，ディスクロージャー行動）を解
明することを目的としている。
② 調査の内容
本調査では，強制的開示のメリット・デメリット，自発的開示のメリッ
ト・デメリット，ディスクロージャーの基本方針，情報開示に影響する経
営目標，情報開示に影響する経営目標以外の要因， H本型経営の諸特徴の
有無，社内の意思決定の経済的合理性について，イエス・ノー又は順位付
けを聞く形式で質問している。このほか自由記述を求めた。
③ 調査の対象
調査書は，平成11年12月1Bにおける全国証券取引所の第 1部・第2部
上場会社に発送した。発送先は各社社長室である。このうち不着等を控除
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した実発送数は2407社である。このうちの回答社数は372社であり，回収率
は15.5%である。なお，質問によっては誤回答があるので，これを除いた
有効回答は個々の質問ごとに示した。
④ 調査の時期
平成11年12月1日から12月31日。
2 質問と回答
質問 1 証券取引法における企業内容開示制度のような雖制的（法的）開
示について，以下の各項目毎にメリットがあるか否かをお答えく
ださい。回答にあたっては，メリットがある場合は 1' どちらと
もいえない場合は 2'メリットがない場合は 3をご記入ください。
1 2 3 合計
① 事業経営面での影響 231 128 12 371 
62.3% 34.5% 3.2% 
② 資金調達面での影響 228 118 25 371 
61.5% 31.8% 6.7% 
③ 社会的評価への影響 281 86 4 371 
75.7% 23.2% 1.1% 
④ 他企業への影響 87 237 47 371 
23.5% 63.9% 12.7% 
⑤ 情報作成のコスト 44 177 147 368 
12.0% 48.1% 40.0% 
趣旨：情報開示には，証券取引法などによって規定される強制的開示と，
IRのように企業が独自に行う自発的開示という 2種類の開示方法
がある。質問 1では，強制的開示に対して，企業は何にメリットを
感じているのか，また感じていないのかを問うている。質問2と合
わせて読まれたい。
結果：メリットがあると答えた比率を順番に並べてみると，③社会的評価
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への影響，①事業経営面での影響，②資金調達面での影響となって
いる。
情報作成のコストについては，メリットがないと答えている企業が
40.0%と高い比率を示している。
課題： 「社会的評価への影響」が「事業経営面での影響」「資金調達面での
影響」を上回る点に注目したい。ここでは社会的評価の内容を特定
していないので，更なる分析が必要である。
「情報作成のコスト」についてメリットがあると答えた企業が12.0
％ある。比率としては大きくないけれども，どのようなメリットが
あるのかについて検討する必要がある。
質問 2 I Rのような自発的開示について，以下の各項目毎にメリットが
あるか否かをお答えください。回答にあたっては，メリットがあ
る場合は 1' どちらともいえない場合は 2' メリットがない場合
は3をご記入ください。
1 2 3 合計
① 事業経営面での影響 298 69 5 372 
80.1% 18.5% 1.3% 
② 資金調達面での影響 268 89 15 372 
72.0% 23.9% 4.0% 
③ 社会的評価への影響 327 43 2 372 
87.9% 11.6% 0.5% 
④ 他企業への影響 139 201 31 371 
37.5% 54.2% 8.4% 
⑤ 情報作成のコスト 54 185 130 369 
14.6% 50.1% 35.2% 
趣旨：質問2では，自発的開示に対し，企業は何にメリットを感じている
のか，また感じていないのかを問うている。質問 1と合わせて読ま
れたい。
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結果：メリットがあると答えた比率を順番に並べてみると，質問 1と同様
に，③社会的評価への影響，①事業経営面での影響，②資金調達面
での影響となっている。ただし，その比率は，どの項目もおいても
強制的開示よりも約10%以上高くなっていることに留意されたい。
情報作成のコストについても，メリットがないと答えている企業が
35.2%と高い比率を示している。
課題：質問 1で指摘した課題と同様の課題がある。
自発的開示において，なぜ「資金調達面での影響」のメリットが一
番高くならなかったのかが疑問として残る。
質問 3 質問 1のような強制的開示や，質問 2のような自発的開示の双方
を含む全社的な情報開示の基本方針についてお尋ねします。以下
の各項目につき，該当する場合は 1'該当しない場合は 2をご記
入ください。
1 2 合計
① 基本方針は文書化されている 197 167 364 
54.1% 45.9% 
② 甚本方針は経営トップだけが 49 315 364 
知っている
13.5% 86.5% 
③ 基本方針は大方の従業員が知 171 193 364 
っている
47.0% 53.0% 
④ 基本方針は会社の外部にも公 125 239 364 
表されている
34.3% 65.7% 
趣旨：情報開示の基本方針の有無及ぴ共有範囲を知ることにより，情報開
示が企業の中でどれほど重視されているかを推定したいという意図
がある。
結果：基本方針が文書化されている比率が54.1%と半数を超えている。
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基本方針は経営トップだけが知っているという企業は13.5%と低い
比率である。すなわち， 86.5%の企業では基本方針が経営トップ以
外にも共有されていることがわかる。
課題：②から基本方針が広く共有されていることは理解できる。しかしな
がら，共有範囲が③ ・④の回答からは推定しがたい。また，回答④
に関連して外部にどのような形で公表されているのかを知りたい。
質問 4 経営の目標と考えられるような以下の各項目についておたずねし
① 
② 
③ 
④ 
⑤ 
⑥ 
⑦ 
ます。情報の開示にあたってどの項目に神経を使いますか。回答
にあたっては，最も神経を使う項目を 1とし，以下 2, 3……と
ご記入ください。
平均 1 2 3 4 5 6 7 合計
市場占有 5.6 ， ， 17 24 64 47 119 289 
率の増加 3.1% 3.1% 5.9% 8.3% 22.1% 16.3% 41.2% 
売上高の 3.7 37 61 42 53 30 47 19 289 
増加 12.8% 21.1% 14.5% 18.3% 10.4% 16.3% 6.6% 
ROE等 3.2 50 70 49 49 35 30 6 289 
収増益率の
17.3% 24.2% 17.0% 10.3% 2.0% 加 17.0% 12.1% 
EVAの 5.0 ， 18 39 41 53 57 72 289 
増加 3.1% 6.2% 13.5% 14.2% 18.3% 19.7% 24.9% 
利公成表益予の想達 2.1 148 55 45 17 
， 6 ， 289 
51.2% 19.0% 15.6% 5.9% 3.1% 2.0% 3.1% 
減益回避 4.0 5 59 51 61 61 47 5 289 
1.7% 20.4% 17.6% 21.1% 21.1% 16.3% 1.7% 
損失回避 4.5 31 17 46 44 36 56 59 289 
10.7% 5.9% 15.9% 15.2% 12.5% 19.4% 20.4% 
趣旨：この質問に列挙した経営目標が，情報開示に影響を及ぽすかどうか
を推定するための設問である。企業がどの経営目標を重視している
かによって，情報開示に対する企業側の意識の一端をうかがい知る
ことができると期待している。
結果：各項目の平均順位を高い方から並べると，⑤公表予想利益の達成，
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③ ROE等収益率の増加，②売上高の増加，⑥減益回避，⑦損失回
避，④EVAの増加，①市場占有率の増加， となる。
高順位 (1-3位）の比率と低順位 (5-7位）の比率を比較して．
次のことが言える。③と⑤は，高順位に位置付けられ，反対に①と
④と⑥と⑦は低順位に位置付けられている。②に対する評価は分か
れている。
課題：日本企業は従来，①と②を重視していると言われてきたが，この結
果からも分かるように，③を重視するようになってきたことが分か
る。最近注目を浴ぴている④については，高い評価が与えられてい
ない。そう分析してよいか。
⑤ 「公表予想利益の達成」の高順位比率は85.8%と一番高く，その
重要性が際立っている。
質問 5 情報開示と以下の各項目を比較してお考えください。それぞれの
比較において，どちらが重要だと思いますか。回答にあたっては，
情報開示の方が重要な場合は 1' どちらともいえない場合は 2'
示された各項目の方が重要な場合は 3をご記入ください。
1 2 3 合計
① 利益の追求 91 122 148 361 
25.2% 33.8% 41.0% 
② 会社の名声 145 173 43 361 
40.2% 48.0% 11.9% 
③ 従業員の生活の安定 44 164 153 361 
12.2% 45.4% 42.4% 
④ 業界内の秩序の維持 146 186 29 361 
40.4% 51.5% 8.0% 
⑤ 得意先との友好な関係 81 180 100 361 
22.4% 49.9% 27.7% 
⑥ 監督官庁との良好な関係 137 185 38 360 
38.0% 51.4% 10.6% 
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趣旨：例えば，情報開示と利益の追求のいずれが重要かを問うことは，問
題があるかもしれない。しかしながら，このような優劣を問うこと
により情報開示に対する企業の本音を探りたいという意図がある。
結果：ほとんどの項目が「どちらともいえない」という比率が高かった。
しかし，①利益の追求と③従業員の生活の安定については，それが
情報開示よりも重要であるという比率が高い。ただし，③は「どち
らともいえない」という比率が一番高いので，この項目を除くと，
①利益の追求という項目の特異性が目立つ。
課題：企業は何よりも「利益の追求」を念頭において，経営を行っている
ことがわかる。これと同程度に，「従業員の生活の安定」を重視する
傾向が高いことに注目すべきであろう。しかし，この内容を明らか
にする必要がある。
質問 6 日本的経営の特徴として以下の項目があります。それぞれの項目
について10年前と比較して現状をお答えください。回答にあたっ
ては，以前と変わらず機能している場合は 1'機能しなくなった
か廃止した場合は 2' もともとなかった場合は 3をご記入くださ
い。
1 2 3 合計
① 終身雁用制度 257 95 18 370 
69.5% 25.7% 4.9% 
② 年功序列賃金制度 126 234 10 370 
34.1% 63.2% 2.7% 
③ メインバンクシステム 261 82 27 370 
70.5% 22.2% 7.3% 
④ 株式の相互持合 206 124 38 368 
56.0% 33.7% 10.3% 
⑤ 内部昇進制度（経営者が従業 272 16 80 368 
員の中から選抜される制度） 73.9% 4.3% 21.7% 
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⑥ 充実した福利厚生制度 201 117 48 366 
55.0% 32.0% 13.1% 
⑦ 稟議制度 347 15 7 369 
94.0% 4.1% 1.9% 
⑧ 新卒者の採用と社内研修制度 334 33 1 368 
90.8% 9.0% 0.3% 
⑨ 退職金（退職一時金） 351 13 1 365 
96.2% 3.6% 0.3% 
趣旨：以前より諸外国と比較して日本企業の経営に特有だと見られること
があると考えられてきた。その項目について10年前と比較すること
により日本的経営の特徴がいかに変化してきたのか，また変化して
いないのかを知りたい。
結果：②年功序列賃金制度が「機能しなくなったか廃止した場合」の比率
が63.2%と最も高い。これを除けば， 10年前と同じくほとんどの項
目が機能していることがわかる。ただし，①終身雇用制度，③メイ
ンバンクシステム，④株式の相互持合および⑥充実した福利厚生制
度についてはかなりの程度機能しなくなったといえる。これに対し
て，⑦稟議制度，⑧新卒者の採用と社内研修制度及ぴ⑨退職金（退
職一時金）については，ほとんど変化が見られない。
課題：内部昇進制度については， もともとその制度がなかったという企業
が21.7%もあることに注意すべきである。①②③④及び⑥について
は単に比率だけではなくその実態を調査する必要を感じる。
質問 7 以下の各項目について経済合理性が働いていますか。回答にあた
っては，経済合理性が働いている場合は 1, どちらともいえない場
合は 2'働いていない場合は 3をご記入ください。
ー ? ?
合計
① I昇進の決定
491~ こ1391.:6%I 1/:% I 367 
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② 給与の決定 253 95 20 368 
68.8% 25.8% 5.4% 
③ 仕入先の決定 290 67 10 367 
79.0% 18.3% 2.7% 
④ 得意先の決定 228 114 24 366 
62.3% 31.1% 6.6% 
⑤ 資金調達先の決定 258 96 12 366 
70.5% 26.2% 3.3% 
⑥ 資金運用先の決定 270 85 11 366 
73.8% 23.2% 3.0% 
⑦ 配当の決定 248 100 20 368 
67.4% 27.2% 5.4% 
⑧ 役員賞与の決定 270 75 22 367 
73.6% 20.4% 6.0% 
⑨ 販売市場の戦略的決定 274 78 14 366 
74.9% 21.3% 3.8% 
⑩ 主力製品の戦略的決定 226 70 8 304 
74.3% 23.0% 2.6% 
趣旨：設問の通り，経済合理性が働きにくい項目は何かを知りたい。
結果：全ての項目について経済合理性がはたらいている。しかし，その数
字を細かく見ていくと，①昇進の決定については経済合理性が働い
ている割合が49.6%と最も低い。
課題：相対的に昇進の決定については経済合理性が働きにくいという結果
を重視すべきである。そこで，その実態を明らかにする必要がある。
質問 B 欧米人が情報開示を重視するほどには，日本人は重視していない
と一般に言われています。これに対してご自由に意見を述ぺてく
ださい。
日本企業のディスクロージャー行動に関する調査報告（柴） (101) 101 
◆どちらかというと設問に同調するご意見◆
従来は重視していなかったが株主重視の視点から，重視，実行の要ありと考えます。
今後は欧米並みの情報開示が要求されてくると考えています。
その風潮が残っていることは事実。グローバル化のなか欧米並みにならざるを得ない。
資金調達がグローバルになる従って，情報開示せざるを得なくなってくると思われる。
多くの日本企業は国内をメイン市場としていることからその傾向があると思う。しか
し，特に外国資本の導入，海外市場の拡大に伴い，開示が重視されてくると思われる。
国際会計基準への移行により，安定株主，メインバンクに大きく依存してきた日本の
経営システムも崩壊し，株主をひきつける必要性が高くなる。すなわち，情報開示は
重要な項目になる。
今後は欧米並みにディスクローズせざるを得なくなると思われる。
これまでの日本におけるディスクローズは，低いレベルで横並びだったため，投資の
判断につながらなかった。但しこれからは違う。
株式市場において一株主として会社情報に興味を持つようになっていると思います。
従来から資金調達を資本市場から行ってきた欧米と金融機関から行ってきた日本との
違いが情報開示の差につながっていたが，今後は国内においても資本市場の果たす役
割が重要となり，開示レペルの統一化がさらに進むと考える。
一般的にはそのとおりだが，徐々にその見方は変わりつつあり，情報開示の重要性が
認識されつつある。
株主構成の変化とともに情報開示の姿勢も当然変化する。
今後は欧米並みに情報開示が重視されると思われます。
これからは情報開示についても徐々に欧米型になってくると思う。
今後はIR活動が重視される。
近い将来欧米並みの情報開示頻度に日本も変化していくと予想される。
株式の持合の崩れる中，情報開示を進め安定持株獲得に各社走ると考えます。
より重視すべきである。
日本での株主重視の姿勢を強めるべき。
将来情報開示が競争力UPにつながる 1つのポイントになると思われる。
株式市場へ欧米並みに個人資金が流入すれば情報開示も重視されると考える。
日本では情報が評価されない風潮があった。今後は変化していくと思う。
企業どうしの比較がむずかしかったからで，現在それらの改革（主に会計において）
が実施されつつあり開示情報を重視してくると考える。
最近の日本は欧米に合わせ，徐々にではあるが重視する傾向にあると考える。
「知らしむべからず依らしむべし」はもう通用しない。情報開示は，公平性の観点か
ら絶対に必要なもので，一部特権階級のものではない。
内部の和を重視する日本の風土では指摘はあたっている。しかし今後はその傾向は変
わっていくと思う。
102 (102) 第 45巻第 1 号
契約社会としての成立背景や歴史の差より指摘される点もあろうが，グローバルスタ
ンダードとして今後日本においても重視が進むと考える。
その通りであるが，最近は変化してきているし企業も変化してきている。
欧米に限らず，投資家ニーズと発行体ニーズ（またはレペル）にあった意識の差は，
近年随分縮まってきたと思いますが， IRという観点で見れば，日本企業は最適対応
の過渡期にあると言えると思います。（株式をセールスしなければ株価に反映しない。）
過去はそうであったが現在は IRが社長の重要な仕事という認識が急速に高まってい
ると思う。
我が国は欧米に比べ情報開示に対する意識は低いと思われる。しかし，昨今の株式市
場では，以前のように業種単位で株価に差がつくのではなく，銘柄単位で選別される
傾向にあると思う。選別の基準は業績・収益力だけではなく，情報開示への姿勢が大
きいようである。このような状況を鑑みると，情報開示は我が国においても重視され
ることになると思う。
その通りだと思います。欧米に比ぺると日本は成熟していない発展途上であり，将来
は欧米並みになると思います。
97年以降における大手金融機関の経営破たんや個人株式投資等への高まりなどを背景
に，日本でも情報開示が急速に重要視されてきている。
直接調達のウェイトの高まりや株式持合い解消の進展により情報開示の重要性は今後
ますます高まっていくと考える。
情報開示の重要性に対する認識の低さは情報を発信する側，受信する側の双方に原因
がある。今後は受信する側の積極的な働きかけが求められる。
どちらかというと欧米の投資家は短期的なキャピタルゲインを求めて投資することに
対して，日本の従来の投資家は機関投資家が多く，長期的な安定性を中心に見てきた
ように思っている。ただ，日本も一般の投資家が増加していたり，海外からの投資も
増えている。現状から，今後はより情報開示を重視していく必要があると認識してい
る。
今後，さらに重視されていくと思われます。
同感，秘密主義と保護主義の土壌に置かれていたため利益の内部留保，含み資産の重
視が守られていた。近年環境の変化は激しくこのグローパルな時代で国際的に通じる
ディスクロージャーは当然である。
そのとおりと思います。しかし日本でも近い将来 (3年位か？）情報への考え方が変
化すると思います。
情報開示をする方も受け取る方も，慣れていない。活用の仕方がまだ未熟。活発にな
れば変わってくるのでは。
含み損等隠れ債務がB/Sに反映されずに真の意味での財務諸表が公開されなかった
為，開示情報に重要性が薄かった。国際会計基準導入後は重視されるようになるのは明
らかである。
重視していないのでなく，遅れているだけで，これからは差はなくなると思う。
資本市場も国際化に向かっているので（特に株式）等税欧米と同じ情報開示が必要に
なるが，早急すぎて，ついてゆけない状況もある。
日本企業のディスクロージャー行動に関する調査報告（柴） (103) 103 
今後は日本人も情報開示について重視するようになると思われる。
時代は変化しており，今後さらに重視していくべきと考えている。
金融ピッグパンの実質的な進行に伴い，情報開示の重要性も増してくると思う。
金融ビッグパンの進展に伴い，投資家の自己責任が求められる中，情報開示の充実が
いっそう強く求められる。
バプルの崩壊を経て，殆どの企業のスタンスが大きく情報開示の方へ変わってきてい
ると認識しています。
株式市場のニーズに伴い，今後急速に欧米に近づいていくと考える。
安定株主重視の経営を考えるとき，従来からの財務成果や，利益予測はもちろんのこ
と，新しく将来の成長の可能性をどうアピールするかが大切となり，今後は経営ビジ
ョンや戦略の独自性などを開示する必要性が高まってくと思います。
企業はグローバル化しているが日本の受信者がその情報を正しく評価しない点が遅れ
ている。遅からず欧米化する。
経済のグローバル化，ポーダーレス化の動きが加速するなか，日本においても社会・
顧客・ 株主からの評価がさらに重要度を増し，今後情報開示を重視する傾向は高まる
であろう。
日本においても情報開示の重要性に対する認識は急速に高まっており，早晩欧米並み
になると予想される。
新会計基準の移行により重視する。
国民性，企業風土によるものであり，早晩欧米型の情報開示が根付くと思われる。
未だ重視していないのが現状と思われる。株式等の取引の適正および公正な価格形成
の確保のために重要と考える。
日本は会社は株主のものという意識が希薄であると思います。経営者，従業員を重視
してきました。ただ徐々に株主総会等を見るまでもなく変化しつつあります。
今後は日本も欧米並みになる。
株主重視，あるいは企業の透明性という点では，積極開示をすべきと考える。
日本では株式の持合のような関係が深いため，個人投資家に対する情報開示の認識が
薄かったが，今後は持合解消の動きが加速することでそれに対する認識が強まるもの
と思われる。
これまで信用リスクという考えが浸透していなかったためと思われる。今後は重要視
されると思う。
急激な意識改革は無理としても，今後は会計制度を中心にした企業情報開示が進むで
あろうし，そういった会社が評価される時代になっていくと思、う。
重視する方向へ急速に進むと考えられる。
積極的に開示することにより，構造改革を推進しなければならない。
情報開示を企業戦略の一環として位箇付け，企業の成長のために有効に実施しようと
いう意思の問題。今後日本の企業（経営トップ層）も変わらざるを得ない。
104 (104) 第 45巻第 1 号
社外取締役制度，監査役のより独立性などより進化するに従い，欧米人に近づくと思
う。
日本企業も上場している限りは，情報開示をどしどしやる必要がある。
日本の社会は，様々な分野で必ずしも開かれた社会でないことが影響している。開示
することがあたりまえになるよう努力が必要。
社会のあらゆる面において市場経済化が進展すれば，自己責任原則と，情報開示は必
要不可欠なものとなるはず。
今後は企業情報は開示される方向に日本企業は向かう。
今後日本でも情報開示は企業の最重要課題と考えられ，各企業とも積極的にタイムリ
ーディスクロージャーすべきだ。
企業の重要課題の1つとして情報開示を位置付けることが必要だと思う。
日本企業がバプル崩壊前まで，金融機関や取引先との株式持合いを当然のこととして
行ってきたため，株主重視の経営，アカウンタピリティを果たしてこなかった傾向に
あったのは事実である。但し，今後は株式持合いの解消や国際会計基準の導入，個人
投資家，外国人投資家の増加に伴い，多くの企業が欧米並みに適正な情報開示を行い，
株主重視の経営に変換していくであろう。
企業の社会的責任重視に伴い．さらに積極的情報開示が必要と考えます。
今後は系列や従来からの付き合い等のウェイトが公平性，合理性の重視に変わってい
くので情報開示は重要度が増すと考える。
開示に対する認識は高まっているが，責任感の不足により，発言等の開示を控える等
の傾向がある。
持合の崩れが充分に浸透すれば，対象を純投資家にせざるを得ない。とりあえず外圧，
そして個人投資家の世代交代が必要。現株主は証券会社に洗脳されていてNG。ぜひ，
調査結果の報告書をいただきたい！！よろしくどうぞ！！
会計制度を含め，情報開示は重視すぺき。
コーポレート・ガパナンスの親点からも今後益々，情報開示の重要性が高まると思い
ます。
これまでの日本は間接金幽中心であったが，グローパル化等に伴う直接金馳の重要性
の高まりによって，投資家・企業の両者ともこれまで以上に情報開示を重視していく
ことになると思われる。
今後の企業活動はまず情報開示が優先
これからは重視していかなければならないと思う。
間接金融から直接金融へと資金調達の比重が移るにつれ，意識も変わるものと思いま
す。また日本の世論として情報開示を求める動きが盛んになっており，欧米並みの意
識になると思われます。
その通りであり，法的開示で十分と考えている会社がまだ多い。しかし成長戦略指向
の会社は欧米流に近づいていると思う。
ナスダックジャパンの設立等により今後は当然重視されると思う。
日本企業のディスクロージャー行動に関する調査報告（柴） (105) 105 
時価総額，株価重視の経営は今後益々要求されるところであり，それに伴う情報開示，
IRの占める割合は大であると考えます。当社は今後とも取り組んでまいります。
今後は日本でも重視されるように変わると思います。
情報開示により，より企業の信用が増す。
株式持合い解消等もあり，一般株主を増やす必要性から情報開示を重視すべき。
経済環境の変化とともに情報開示はすすむと考えます。ただし，悪い情報の開示につ
いては当分葛藤はつづくと考えます。
ご質問の通り日本ではまだIRを重視していません。 1年間の業績予想を出すかわり
に欧米のように四半期開示するなどよりディスクローズを強化すべきと考えます。マ
ネーは全世界を投資対象にしている時代に日本だけが現状のようでは充分な投資が行
われないと思います。
今後， 日本においても重視される方向にいくと思われる。
会計制度の改革により国際的なディスクロージャー制度に整備されるので，重視せざ
るを得ない状況になると思われる。
国民性及ぴ歴史の違いなどの根本的なものもあるが，情報革命，ビッグバン，国際会
計基準などにより重視しなければならない状況となってきており，情報開示を軽視す
る企業はマーケットから退出を求められるのではないか。
株主重視の経営が浸透するにしたがい， 日本でも重要度が増してくるものと思われま
す。企業もそれに対する準備が必要です。
徐々に浸透していくと思われる。
我々も社会の変化に対応し，情報開示を重視する方向へ進んでいく所存です。
残念ながらそうである。企業の社会性というより身内意識，自己保全が強い。企業へ
のロイヤリティが高いのは良いことだが悪い面も多い。悪しき平等主義の面多し。能
力より協調性重視の運営が今大きく変わろうとしている。
今後は重視してくるであろう。
欧米に近づきつつある。重視する企業が多くなっている。
国際的に今後重視せざるを得ない環境となってきている。
日本では欧米と比し， STAKEHOLDERによる ACCOUNTABILITY要求の度合い
が小さいため，開示を重視していないと思われますが，今後は欧米の状況に近づいて
くると思われます。
経営のスタンスが，監督官庁，銀行，労働組合などとの関係を重視してきており，金
融，資本市場に向けてメッセージを発信する必要があまりなかったためで，指摘はも
っともだ。今後は積極的な開示が求められるようになるだろう。
まだそこまで認知と制度化されていない。これからの何年かで整理されていくと思う。
株主・アナリスト等外部の意見を経営に生かすために．情報開示は積極的に進めべき
である。
経済の益々のグローバル化に伴い，情報開示が求められる。時代の趨勢である。
Iそのとおりと思います。（計9社）
106 (106) 第 45巻第 1 号
情報開示の重要性に関する企業サイドの認識が今ひとつ希薄である。（資本市場環境が
未成熟）
欧米は契約社会として長い歴史を有しており，経営の情報開示はごくあたりまえと考
えられている。しかし日本はもともと契約という歴史と風潮になじみがなく日本の法
律内で決定された情報開示であればよいとしてきた。経営の顧客（株主）に対して，
どのような情報が期待されるべきかの研究がなかったことが要因と考えられる。
歴史的，習慣的なものが背景にあると考える。オーナー企業が多いことも要因。
日本はまだまだ閉鎖的で，企業，個人共に認識が甘い。
経営者の資質。
日本はまだまだ欧米のレベルには達していない。
日本の株主は投資先の表面的株価のみ興味を持っており，経営に対し無関心。欧米の
株主は違う。
欧米化が著しい。
1. 監督官庁の形式が先行一これをやっていれば開示をクリアしたと思われることが
定着。アイディアが出にくい。 2.金がかかる (IR活動） 3. 「総会屋」の引かき回
し対応がメンドゥ。
経営トップの IR観に対する理解認知。
文化の違い。欧米人はPRを生活戦略の一つとして行動しているので，企業活動にも生
かされているだけ。逆に隠したいところは上手に隠している。日本人がポリシーなし
に情報開示するとネガテイプな面の方が多くなる。
現行の開示制度では企業の実態が把握できないため，重視しないのではないか。
日本企業は今までかなりの部分を内輪の人間に依存してきたため，経営者のなかには
外の人間には何もわからないくせにという思いが強い。
日本も欧米化しつつある。
自主自立性の欠如による差
投資家への考え方が大きく違う。日本は投資家に対する企業の責任の認識が非常に甘
し、゜
文化と歴史的背景が異なる。
情報開示にかかるコストに関し，日本企業は全般的に必要コストだと認識がかけてい
ると考える。だから一般的にいって，情報開示は欧米に比べ遅れていると思う。
日本企業に対して投資家が情報開示の要求が強くないことが企業がディスクロージャ
ーに前向きにならない理由であると思います。特に保有している株式等の価値低下に
対する恐怖感がこのような行動をとる要因であると感じています。
情報開示については，まだまだ日本は本当の意味では遅れていると思う。
株主の会社意識の差。
従前からの横並び意識が強いからであろう。
欧米人と同じに情報開示すべきである。
日本は欧米に比べ，企業や国に対するチェック機能が総じて未成熟であると感じる。
日本企業のディスクロージャー行動に関する調査報告（柴） (107) 107 
H本古来の官僚制度が現在も根底にあり，諸々の規制が多くある。
そのとおりだが，受け手の自己責任に対する認識やバックグラウンドとなる民族性（＝
宗教観）を考えれば仕方のないこと。
日本人特有の談合的精神の表れではないか。
日本の方が，相互信頼と同質性が高いことによると思う。
投資家の認識が十分ではなく誤解を与える場合もあるため。
公開情報を文字通り捉えるか否かの違いだと思います。
法律も含め，まわりの環境習慣が情報開示を遅らせている。
株主を含めた「我々」の会社という認識が薄い。
企業がもともと閉鎖性がある。
日本の開示情報が経営者の意向で動きやすい傾向があった。そのためその裏にあるも
のが今までの情報だけではつかまえにくかった。
投資先を重視（成長性）か，取引先重視（安定性）かの違いであり，当社（日本人）は一
般に後者であろう。
日本的風土「くさいものに蓋」のところが企業経営にまで染み渡っている。教育的な
配慮が必要。
元来の企業のアピールの仕方による。
自己責任の認識が未だ定着していないので，情報を正確に分析することができないよ
うに思う。
経済のグローバル化に伴い．国際的なルールに基づく情報開示の必要性が高まってお
り．当社でも IR活動の強化，改善を行っている。しかし．今のところ情報の受け手
側の姿勢，習熟度に問題も多く，それゆえに開示を達巡するケースもある。
資産運用や投資管理に対する認識が低く，横並びであることに満足し，考え方が保守
的であるため。
株式投資等マネーゲームに無関心の一般人が多いから。
その通り。株主の勉強不足と思う。せっかく株主になったらその会社を良くするよう
支援しなくては！ただ利益を得たらという観点だけで判断しない日本人の感性はそん
なに捨てたものじゃない。欧米人が全て正しいとは思わぬ。
マイナス情報の即時開示の姿勢など。
開示によってドラスティックな判断が可能とはなるが，現行の商慣行からすると，定
着には時間がかかると思われる。
まだ，日本企業は横並び意識が強く，突出した事をあえてやろうとしていないのが現
状であるが，最大の原因は情報開示する側もそれを受ける側も内容の評価より目先の
売上高や利益額にしか価値を見い出せていないことが大きいと思う。
その通りだと思う。日本人は情報を表面的にしか扱っていない。
108 (108) 第 45巻第 1 号
日本人の情報開示への関心が高まりつつあるとはいえども，年金の運用などの例から
見ても，投資に対する知織や考え方に欧米人と比ぺて遅れをとっている部分が多く見
られる。社会全体の体質が更にオープンになり，多くの情報が共有され，沢山の選択
ができるようにならないと，早々には追いつけないと思われる。
ディスクロージャーは企業として活動をしていく上で，最低限守らねばならないルー
ル。
村意識，組織防衛が悪い方に働くのではないか。
まだまだ日本は貧しい国であり，収入は世界的に多くても，物価は逆に高く，個人で
投資をする人は一部に限られており，またリスクを伴うため，安全性を求める貯蓄が
優先されていると思う。
会社は株主のものという意識よりも従業員および家族のものという意識がまだまだ強
い。
何を情報開示すべきか分かっていない。株式会社としての事業目的が企業の目的にな
っていない。投資家の評価のための資料が的確に提供にされていない。
市場の評価がすべてというには，日本の企業は倫理的すぎる。合理的・公正と思えな
い未成熟な市場の評価は逆効果。
欧米のアナリストは，月次，四半期の短期的な動向を要求してくる。業績を短期的に
見る傾向が強い。
マーケット（発行会社，投資家，証券会社を含めて）が欧米と比較して未成熟なため。
投資家からの情報開示要求が欧米に比べ弱いため，企業の開示意欲が低い。これは持
合などつきあいの一環としての株式保持や株式投資を純粋な経済活動と位置付けてい
ない日本の社会に問題があるのではないか。
資金調達において間接金馳を重視してきた日本の商慣習が情報開示を軽視していたの
ではないかと考える。
グローバルな経済活動がなされておらず，つまり養殖された経済で丸々太って来たた
めに，自己評価が甘かったためだと思います。
会社の利益，株主，従業員の利益を優先し，情報開示と利益が分離している。
資金調達が日本では依然として間接金融のウェイトが高い。証券市場の整備を進める
必要がある。例えば第2東京証券取引所を設立し証券取引所の競争も必要。
日本は閉鎖的な考えが強い。
◆どちらかというと設問に同調しないご意見◆
日本でも証取法上インサイダー取引規制もあり，東証でも上場規制として「会社情報
適時開示」で開示事項が定められており，開示義務に差もないと思っている。
最近，日本企業ではトップ自らが，決算説明を行うなど IRを強化しているところが
多い。情報開示に対する考え方が欧米に近づいてきていると思う。
有報等の開示内容は米欧にひけをとらない。グローパル化の進展で増加した外人投資
家のニーズに応える英語版情報の不足と連結経営や時価重視等の会計制度における日
本の一部後進性がこのような印象を強めすぎているのではないか。
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グローバルスタンダードの中，情報開示に対する意識は大きく変化してきていると思
つヽ 。
市場主義，特に金紬マーケットにおけるその浸透で情報開示の重要性は日本において
も相当認識度が高くなっている。
特に情報に閉鎖的な姿勢があったわけではない（開示側）が求める方が重視していな
かった (P/Lにのみ関心）のではと思います。開示側には企業を理解していただく積
極姿勢を持っています。
企業側から見れば，情報開示に対する態度は非常に積極的になった。
ここ数年で，情報開示の重要性はとみに高まっている。
欧米の情報開示が全てベストとはいえない。
情報開示については積極的に行う会社が増える傾向にある。また，東証においてはス
ピーディな適時情報開示システムが始動するなど，徐々にではあるが，その基盤が作
られつつあるように思われる。
最近の日本企業も情報開示の方向へ変わってきていると思う。
欧米の子会社の中には売上，利益すら公表しない会社が多々あると記者やアナリスト
から良く聞きますが．．．
従来， 日本においては自由競争，自己責任の追求をしてこなかったが，市場システム
のグローバル化により徐々に変化している。
実感としてグローバルスタンダードの進行って急速に変化してきている。
わが社は重要視している。
情報開示についてその必要性を理解する度合いはかなり進んできているが，その内
容・範囲等・公開情報の質的面ではまだ充分とは云えないと思う。
最近では．日本の企業でも IRの専門部署をおいたり，インターネットを利用した I
R情報の掲載等，情報開示の重要性を認識する企業が増えてきたと思う。
最近の変化大。消極的認識から積極的開示姿勢に変わりつつあると思う。
日本人も重視しております。
以前はそうであったが，今はそうではない。
企業評価のひとつの日安である「格付け」が国際的取引や金融市場に大きな影響をも
つようになってきており，企業の情報開示に対する姿勢はより積極的になってきてい
る。
当社は重視したIR活動を行っている。
最近は情報開示の重要性の理解が浸透してきた。
グローバル・スタンダードの流れに沿う形で，欧米化と変わらなくなってきている。
欧米の会社が日本の会社以上に情報開示を重視しているとは思われない。
基本的に差は無いと考えます。
現在は欧米人に近づいてきている。
110 (110) 第 45巻第 1 号
コーポレート・ガバナンスに関する理解度の向上，深化により H本企業総体（「日本人」
が重視している， していないではなく）として，情報開示の重要性を認識してきてい
ると思っている。従い，本件は，一般論では論じられにくいものと考える。
中央市場の流通においては従来の内部的情報開示にて通用している。
◆その他のご意見◆
欧米人のやり方をすべて是認する最近の動向は疑問。
投資行動の変化，分析が必要だと思う。
そもそも文化が違う。比べるのは無意味。
株主についていえば，欧米のように，短期的な利益のみを追求するがための情報開示
はいかがなものか。
日本人は重視していない訳はありませんが， BS.PL上での不透明感があり，度重なる
倒産等により外人には日本企業への信用性が薄らいでしまった。
欧米との比較はナンセンス。但し現在の日本でいっそうの情報開示は必要。
特に反論することもないが現在日本でもてはやされるものは大概過去にアメリカで流
行ったものである。メリットとデメリットをよく考えた上で「輸入」すべきであろう。
情報開示の有効性は事業内容にもよる。
日本でも IR活動に力を注ぐ企業が増加する見込みです。欧米方式に追随することが
本当によいかどうか疑問。
少なくとも戦後の日本ではメインバンクからの資金調達が一般的であり，投資家より
も銀行が大事だった。今もそうかもしれない。情報開示を怠って投資家や社会に損害
を与えた場合の罰則が我彼では天と地ほどの差がある。要するに社会全体のシステム
が全く異なっているところで，その一部を比ぺてみても全く意味はない。今後は変わ
ってくるかもしれないが。
日本人は長い歴史の中で，農耕民族として生きており，人との調和，共生がまだ根本
に残っているので，情報開示は重要視されると思うが，欧米など自己責任原則が公的
にも私的にも確立していないので，なかなかその域まで達しないと思う。
企業経営の手法の違いであり，「重視，重視していない」ということではないと思う。
日本の商慣行について，欧米との違いがある。日本は人を大事にする点が大きく違う。
欧米は，四半期決算で年4回結果のみ詳しく開示しているが，業績予想等は出さない。
日本は半期決算が大半だが業績予想や前提条件なども別途開示しており，情報開示に
対する姿勢もより積極的になってきている。但し，欧米の方が，開示の基準がシンプ
ルで，日本は複雑で分かりにくい事もある。
日本の情報開示制度が欧米の模倣のため，日本流の情報開示の検討が必要
欧米対日本という形での比較は正しくないと思います。完全な市場経済主義が浸透し
ている米国と，欧州諸国との間には情報開示のスタンスに大きな差があります。例え
ば銀行のディスクロージャーについて言えば，邦銀の開示水準は欧米銀行のそれをも
はや上回っていると言えます。
当行も IR活動に積極的である。今後は，情報開示しない企業は生き残れないのでは
ないか。
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企業により情報開示に対するスタンスに差があるため，一概に欧米と日本で比較でき
ない。
欧米人が画ー的な情報開示を指向するのに対し，日本人は重要なものを選別して開示
しているのでは。決して開示でのものを重視していないわけではない。
上場企業としで情報開示は当然c
情報開示は積極的によるべき。ただ一定の基準は必要ですが，各企業が独自で基準を
決めるべき。
欧米人にとっての企業と，日本人にとっての企業は，存在の位置付けが異なっており，
そのため情報の開示に対する考え方が欧米と日本では異なる結果を招いていると考え
ている。差の要因としては「企業と社員の同一視」「恥の文化」が考えられるのではな
いだろうか。
情報に対する態度に欧米人，日本人の違いはない。個人を取り巻く環境の違いが問題。
自己責任とそれをまっとうしうるルール作りが必要。
企業のステイクホルダーの内，誰の利益を最優先させるかにより判断は分かれる。時
として株主と従業員或いは取引先の利害がそう反する場合がある。
情報開示は最重視している。しかし，公開内容を経営に直接影響を与える項目に限定
すべきである。
情報開示に対して H本，欧米に差はないのではないか。
企業が社会から信頼を得るには透明性が不可欠です。
会社は誰のものか？という原点につきる。但し，米国はその通りだが，欧州は英を除
き，ここの市場も小さく上場企業数も少ない。有報どころか財務資料が満足にない企
業もけっこう多い。一面的なマスコミに迎合した見方ともいえるのでは・・・
「重視する」「しない」というより，欧米人が，情報を利用するのが，得意である。（日
本人より）
日本人においては開示情報の信用度を疑う人があると思われる。
欧米の投資家の考え方と思うが，弊社は株主・従業員・ 協力会社・顧客（ユーザー）全
てを重視している。従っで情報開示はこれらの対象の利害関係を配應して行う。すべ
て開示することがベストかどうかは現実論として疑問。
日本人（＝日本企業）が重視していないとは思えない。あらゆる機会をとらえて情報
開示を行っているが，相手のある機密保持契約や，株価に影響のある
ディスクロージャーについてはこの限りではない。情報を正しく正確に捉えていただけ
るかどうかのほうが心配である。
日本人は重視していないのでなく，システムを知らなかったのだと考える。証取法上
の強制開示は「開示すべき情報の内容」を明確化し，基礎を作ったわけであるから今
後はこれを機能，活用されることに注力，啓蒙しなければならない。
日本の情報開示は欧米に比べ進んでいない。但し，それが良いか悪いかは別問題であ
る。投資の対象になっても，投機の対象ではない。
株主，会社，債権者に会社の透明性を保つことは必要。またそれでこそ自由競争社会
が維持できる。
112 (112) 第 45巻第 1 号
本質的に開示を重視していないということではなく，開示に当たっては誤認されるこ
とはさけるべきというスタンスもまた重要であることを理解すぺきと考えます。
情報開示の内容が欧米一辺倒であり，これに沿わなければならないという見地からは，
日本人は重視していないといわれても仕方ないが， 日本的開示の見地からは，今の開
示内容で充分と考えます。
上場企業の中でかつての重厚長大産業ほど開示が悪い。当社の属するハイテク・エレ
クトロニクス業界はソニーを初めとして。 IRに重点をおいている。但し，官庁主導の
情報開示（有価証券報告書など）は一般の人には理解しにくいので問題がある。
お応えできません。（欧米人，日本人と一概に比較は困難と思います。）
日本の場合は知識・情報の共有化が存在する民族的社会的環境があり，暗黙知で文化
が築かれた。しかし，自由主義市場経済の中では透明性が必要条件。但し，米国型が
是ではない。
情報開示を重視しないということではなく情報開示が全体の利益にならない場合の対
応の差と考える。
規制や公的保護が多い社会は当然情報開示の必要性も多い。スモール・ガバメントに
なればなるだけ，情報開示が義務付けられぬと恐ろしくて，自由な経済行動が成り立
ちません。
質問9 調査協力会社として，本調査の報告書に貴社名を掲載してもよろ
しいでしょうか。もちろん，匿名をご希望されれば貴社名を公に
することはいたしません。ご回答にあたっては，掲載してもよい
場合は 1'掲載を控えてほしい場合は 2をご記入下さい。
ー ?
合計
① 116 I 256 I 372 
31.2% 68.8% 
◆協力企業一覧◆
本アンケート調査にご協力いただいた企業372社すべての関係者の皆様
に感謝申し上げます。
社名の公表をご快諾いただいた企業は以下の116社です。
旭化成工業あじかん アスティ アルインコ アルゴテクノスニ十一
アルパイン いすゞ自動車イズミヤ インター エーザイ エス・バ
イ・エル尾家産業王将フードサービス オリエンタル建設オリエ
ンタルランドオリックスカゴメ 鹿島建設兼松川上塗料関西
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電力木村化工機 キャビン キューピー共同印刷キリンビール
熊谷組黒田精工国際航業古久根建設コニカサイゼリヤオ田
組サンウエープ工業サンコールサンスター三星堂三精輸送機
サンドラッグ三洋信販シーイーシー CKD 信越ポリマー ジ一
ネット JSP ジャスコ ジャパン星和電機積水化学工業千趣会
全日本空輸大豊工業第一中央汽船大興電子通信大東建託ダイ
ドーリミテッド大H精化工業大日本製薬 ダイフク 大丸工業高
田工業所段谷産業中部ガス帝人東急観光東京海上火災保険
東洋ゴム工業東陽テクニカ 中北製作所長瀬産業名古屋銀行二
チコンニチメン 日揮 日清食品 日鐵ドラム 日本管財 日本水産
日本レース ノザワ 八十二銀行 日立機材 日立建機 日立マクセル
ビケンテクノ 広島ガス びわこ銀行 フーズネット 福島工業藤沢
薬品工業フジテレビジョン ブラザー工業ベターライフ 北越製紙
堀場製作所ホリプロ マイカル北海道前田建設工業松井建設松
尾電機マツモトキヨシ丸栄三重ホーロー三井不動産三越 ミ
ツバミニストップ名鉄運輸明電舎ヤオコー山武ヤマナカ
ユニバーサル証券 リ コーリース ロック・フィールド ワタミフー
ドサービス （あいうえお順）
